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Este  estudio  tiene  por  objetivo  determinar  las  variables  que  inciden  en  el  comportamiento  del inversor
de  multifondos  en  la toma  de  decisiones,  analizando  si este  comportamiento  está  asociado  a  variables
racionales  o a los  principios  de  las  ﬁnanzas  conductuales.  Se  trabajó  con  datos  proporcionados  por  la
Encuesta  de  Protección  Social  para  los an˜os  2006  y  2009  con  el  propósito  de  caracterizar  a los inversores
e identiﬁcar  variables  asociadas  a  su nivel  de  inversión.  Para el  análisis  de  los  datos  se  realizó  un  modelo
econométrico  multilogit  ordenado  para  determinar  el nivel  de  inﬂuencia  de  cada  variable.  Los  resulta-
dos de  esta  investigación  apuntan  a que  variables  como  sexo,  edad  y educación  inﬂuyen  en  la  toma  de
decisiones  de  los  inversores.
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This  study  aims  to  determine  the variables  that  inﬂuence  the  behavior  of  multifund  investors  by  analy-
zing  whether  this  behavior  is related  to  rational  variables  or behavioral  principles.  Based  on data  obtained
from  the  Social  Protection  Survey  2006-2009  with  the purpose  of  characterizing  the  investors  and  identif-
ying  the  variables  associated  with  their level  of  investment.  For  the  data  analysis  data,  a multiple  logistic
model  was  built  in  order  to determine  the  inﬂuence  of variables.  The  results  of  this  research  suggest  that
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Variáveis  explicativas  do  comportamento  do  investidor  de  multifundos.  Uma
análise  desde  a  perspectiva  dos  investidores  no  sistema  de  pensões  chileno
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alavras-chave:
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Este estudo  tem  por  objectivo  determinar  as variáveis  que  inﬂuenciam  o comportamento  do investidor
de  multifundos  na  tomada  de  decisões,  analisando  se  este  comportamento  está  associado  a variáveis
racionais  ou  a princípios  de  ﬁnanc¸ as  comportamentais.  Trabalhou-se  com  dados  proporcionados  pelaultifundos
nvestidores
inanc¸ as comportamentais
Sondagem  de  Protecc¸ ão Social  para  os  anos  de  2006  e 2009  com  o propósito  de  caracterizar  os  investidores
e  identiﬁcar  variáveis  associadas  ao  seu  nível  de  inversão.  Para a análise  dos  dados,  realizou-se  um modelo
econométrico-multilógico  pedido  para  determinar  o  nível  de  inﬂuência  de  cada  variável.  Os  resultados
desta  investigac¸ ão  apontam  a que  variáveis  como  sexo,  idade  e educac¸ ão inﬂuenciam  na tomada  de
decisões  dos investidores.
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gos y enmarcamiento. Por ejemplo, la sobreconﬁanza, el excesivoartigo  Ope
. Introducción
Desde la perspectiva teórica, las ﬁnanzas plantean la racionali-
ad de los individuos a la hora de tomar decisiones y cómo estas
uscan obtener el mejor resultado posible. En la práctica, las teorías
o siempre cumplen con el objetivo de explicar y predecir ciertos
ucesos. En efecto, las crisis económicas como la de 1929 han des-
ertado conciencia en los economistas de que ciertos axiomas de
acionalidad y determinados modelos económicos solo funcionan
e forma teórica y no en la realidad de cada individuo. Por lo tanto,
an surgido un conjunto de teorías alternativas que buscan expli-
ar el comportamiento de los inversores incorporando variables
sicosociales y dando origen a las ﬁnanzas conductuales. A par-
ir del trabajo de Kahneman y Tversky (1979), el análisis de estas
ariables ha adquirido mayor relevancia en el estudio de las deci-
iones ﬁnancieras en la forma de explicar cómo factores internos y
xternos inciden en el comportamiento del inversor.
En el caso del sistema de multifondos a nivel latinoamericano, y
specialmente en la experiencia chilena, la literatura especializada
e ha concentrado fundamentalmente en el análisis del disen˜o, de
a composición y de la evolución de los fondos de pensiones y su
omportamiento desde la perspectiva de las ﬁnanzas clásicas, sin
bordar mayormente aspectos relacionados con las ﬁnanzas con-
uctuales (Zapata, 1997; Corbo y Schmidt-Hebbel, 2003; Morán y
roncoso, 2003; Arenas, Llanes y Miranda, 2006; Uman˜a, Ferruz y
argas, 2008; Cayón, Santo y Roncancio, 2010). Es por ello que surge
a necesidad de investigar el comportamiento de los inversores chi-
enos y cómo este se relaciona con los axiomas planteados por las
nanzas conductuales. La investigación realizada utiliza datos pro-
orcionados por la Encuesta de Protección Social (EPS) aplicada los
n˜os 2006 y 2009 para analizar el nivel de racionalidad de los inver-
ores chilenos en las Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP)
 establecer las principales variables que determinan su comporta-
iento al momento de tomar decisiones respecto a sus inversiones
n multifondos. Para lograr este objetivo, se construyó un modelo
conométrico multilogic ordenado para analizar variables como
exo, edad y educación y nivel de conocimiento del sistema de AFP
ara determinar su nivel de inﬂuencia en el proceso de toma de
ecisiones de los inversores.
El artículo concluye que la variable sexo inﬂuye directamente
n la aversión al riesgo, siendo las mujeres más  conservadoras que
os hombres en el manejo de sus fondos de pensiones. El nivel edu-
acional y la edad también constituyen elementos relevantes en
l análisis del comportamiento de los inversores. En este sentido,
os individuos con un mayor nivel de educación son más  adversos
l riesgo que los que poseen menos estudios y, a mayor edad, los
nversores optan por fondos menos riesgosos. Entre los hallazgos
el estudio se destaca la falta de conocimiento de los inversoresess  sob  a licença  de CC  BY  (http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/).
sobre la forma en que opera el sistema de multifondos y la caren-
cia de un sistema de información eﬁciente por parte de las AFP y
del Estado para educar a la población sobre las características del
sistema, sus procedimientos y cómo su rendimiento impacta en los
ahorros de cada individuo. Esta situación es similar a la experimen-
tada por otros países de Latinoamérica y representa un desafío en
términos de educación ﬁnanciera y de disen˜o de políticas públicas
(Machado, Pérez y Ramírez, 2012).
Finalmente, este estudio se compone de 6 secciones. En la sec-
ción 2 se incluye una breve revisión de las bases teóricas y empíricas
de las ﬁnanzas conductuales, para luego en la sección 3 examinar
los principales antecedentes del sistema de administración de fon-
dos de pensiones en Chile y la implementación de los multifondos.
En la sección 4 se hace referencia a los métodos de investigación y
análisis de datos para luego, en la sección 5, presentar los principa-
les resultados de la investigación. Las conclusiones y hallazgos del
estudio son presentados en la sección 6.
2. Aproximaciones teóricas y conceptuales en la deﬁnición
de las ﬁnanzas conductuales
En los últimos an˜os se han tratado de explicar las anomalías de
mercado de forma racional. Sin embargo, en todo tipo de decisio-
nes se involucra un tema psicosocial que condiciona la manera de
actuar (Rozeff y Kinney, 1976; French, 1980; Agrawal y Tandon,
1994; Kamara, 1997; Brockman y Michayluc, 1998; Elton, Gruber,
Blake, Krasny y Ozelge, 2010). Estudios en esta materia revelan que
las personas que no procesan mucha información son propensas a
cometer errores y confían en las opiniones de otros (Barron y Erev,
2003; Shiller, 2003; Sewell, 2008).
Antes de la llegada de las ﬁnanzas del comportamiento, la mayo-
ría de los métodos de investigación en este ámbito no prestaban
mayor atención a la aplicación de la psicología. Los modelos de
optimización individual se basan casi en su totalidad en el supuesto
de una conducta perfectamente racional. Sin embargo, a partir del
estudio de Kahneman y Tversky (1979) se valieron del uso de téc-
nicas cognitivo-psicológicas para analizar y explicar una serie de
divergencias en la toma de decisiones económicas de la teoría neo-
clásica. En ﬁnanzas conductuales, las ﬁnanzas tradicionales siguen
siendo la pieza central de análisis, complementado esta vez con
aspectos conductistas de la psicología y la sociología para expli-
car el comportamiento de los practicantes ﬁnancieros. En efecto,
en el proceso de toma de decisiones existen diversos fenómenos
psicológicos a la hora de tomar decisiones relacionado con ses-optimismo, la ilusión de control, entre otros, son sesgos asociados
a la sobreestimación de resultados que van más allá del com-
portamiento de las inversiones en un contexto marcado por la
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Tabla  1
Motivaciones para cambio de AFP
Variable Abril 2001 Septiembre 2004
Recomendación 14% 9%
Rentabilidad 18% 29%
Ayuda del agente 14% 11%
Imagen de la AFP 9% 10%
Regalo 20% 9%
Cobra menos 13% 15%
NS/NR 12% 13%
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pasiva del retiro programado, el riesgo de retorno es llevado por el
propio aﬁliado, mientras que el riesgo de retorno en la fase pasiva
vitalicia es llevado por la compan˜ía de seguros.
1 «Por capitalización individual se entiende el hecho de que el monto de la pensión
de cada aﬁliado dependa directamente de su capacidad generadora de ﬂujos durante
su  vida laboral activa. Dichos ﬂujos no son otra cosa que el monto de cotizaciones
pagadas por el trabajador, los que corresponde al 10% de la renta imponible con un
tope de 60 Unidades de Fomento. Así, a mayor renta percibida por el trabajador,
mayor será al monto acumulado en forma de cotizaciones previsionales. La suma
de  las cotizaciones de los aﬁliados en una determinada AFP constituye lo que se
conoce como fondo de pensiones. Es rol de las AFPs gestionar dicho fondo, realizandouente: Centro de Estudios de la Realidad Contemporánea (2004).
ncertidumbre y que pueden llevar a conclusiones equivocadas
Camerer y Lovallo, 1999; Thaler, 2000).
Respecto al efecto de enmarcamiento 2 teorías se destacan, las
uales son: a) aversión al riesgo, y b) aversión a una pérdida segura
nmarcando el poder de decisión de los inversionistas. La aversión
l riesgo tiene relación con el hecho de que los agentes económicos
torgan más  importancia a una pérdida que a una ganancia de la
isma  magnitud, y la aversión a una pérdida segura se asocia a que
os sujetos económicos aceptaran un curso de acción riesgoso en un
ntento por evitar una pérdida segura (Tversky y Kahneman, 1987).
En el área de las ﬁnanzas conductuales se ha desarrollado un
ampo de investigación empírica, tanto cualitativa como cuanti-
ativa, donde se han obtenido resultados que sustentan el análisis
eórico que proponen los economistas conductuales (Ariel, 1990;
haler, 1993; Ricciardi y Helen, 2000; Brandstätter, Gigerenzer y
ertwig, 2006; Shiller y Thaler, 2007; Hernández, 2009). Al res-
ecto, las investigaciones de Ricciardi (2008) y Machado et al.
2012) han identiﬁcado a las variables género, estado civil, edad,
ivel educacional y conocimiento ﬁnanciero como factores claves
ue explicarían el comportamiento del inversor. De tal forma, un
ombre joven, soltero, con estudios superiores y mayor conoci-
iento en el ámbito ﬁnanciero tiende a asumir mayores riesgos que
na mujer casada de mediana edad con un menor nivel educacional.
Por su parte, Ferruz, Ortiz y Vicente (2006) proponen un aná-
isis bivariante rentabilidad-riesgo para recoger las tendencias del
nversor espan˜ol. Los resultados de este estudio apuntan a que la
entabilidad a corto plazo es más  relevante en la toma de decisiones
el inversor que la de largo, así como también que ellos son más
ensibles a la información sobre rentabilidad que a la información
obre riesgo. De tal forma que los inversores no están intere-
ados en invertir en fondos que han presentado rentabilidades
egativas en el pasado, reﬂejando así una conducta racional en la
oma de decisiones.
En tanto, para el caso chileno los estudios indican que los inver-
ionistas basan sus decisiones en la rentabilidad y el riesgo pasado
e los fondos (Thibaut, 1997; Morán y Troncoso, 2003; Díaz e
igueras, 2004; Mamani y Garay, 2010). Sin embargo, las varia-
les de carácter no racional están presentes en la decisión sobre el
ambio de AFP (Berstein y Cabrita, 2007). De hecho, la relación con
l agente y la recomendación de otros sobre una y otra AFP tiene
n efecto en la elección de una nueva AFP tal como queda reﬂejado
n la tabla 1.
Por otro lado, es posible constatar un alto grado de desco-
ocimiento de los cotizantes sobre cómo operan las AFP y qué
orcentaje de sus ahorros están destinados a cancelar gastos de
dministración de la empresa. En efecto, el 50% de los cotizan-
es no sabe la cantidad de dinero que es descontada y el 97% de
os cotizantes desconoce cuánto le paga a las AFP por concepto
e administración de sus fondos de pensiones (Bravo, 2004). Lo
nterior reﬂeja qué información relevante en el proceso de toma
e decisiones racionales no está siendo considerada por un alto
orcentaje de los inversores chilenos. Esta situación impulsó a pro-
undizar en las características del sistema de multifondos nacionalerenciales 31 (2015) 183–190 185
y el análisis de los factores psicosociales y externos que inﬂuyen en
el comportamiento de los cotizantes.
3. El sistema chileno de Administradoras de Fondos de
Pensiones
El actual sistema de pensiones en Chile está vigente desde 1981
y llegó a revolucionar el antiguo sistema de reparto en el cual
el Estado recaudaba, deﬁnía y administraba los fondos. El nuevo
sistema se basa en la capitalización individual1, en el cual cada per-
sona realiza contribuciones deﬁnidas a su fondo que es gestionado
por instituciones privadas denominadas Administradoras de Fon-
dos de Pensiones. Las AFP son sociedades anónimas que tienen por
objetivo administrar un fondo de pensiones y otorgar a sus aﬁlia-
dos las prestaciones que establece la ley, aumentando sus ahorros
mediante inversiones y ﬁnanciando sus operaciones a través del
cobro de comisiones a sus aﬁliados (Biblioteca Congreso Nacional,
2005). En la actualidad, existen solo 6 AFP que controlan el mer-
cado de los fondos de pensiones. La AFP con mayor participación es
Provida, con un 29% de los cotizantes, seguido por Hábitat, con un
25%, y Capital, con un 23% (Superintendencia de Pensiones, 2011).
De acuerdo con Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), existen 3
dimensiones de la reforma provisional ocurrida en 1981 que permi-
tirían entender la justiﬁcación de la implantación del nuevo sistema
de capitalización individual: a) el disen˜o del régimen contributivo;
b) el rol del estado en la propiedad, la regulación, la supervisión
y las garantías de los fondos de pensiones, y c) la transición hacia
el estado estacionario del sistema. A continuación se revisará cada
una de ellas.
3.1. Disen˜o del sistema contributivo
El sistema de contribuciones es uno de los pilares centrales en
un sistema de pensiones. Con la implementación de la capitaliza-
ción individual se pueden observar los siguientes cambios en el
ámbito del ﬁnanciamiento en el cual se reemplazó un sistema en
que no existían activos pensionales por uno en el que sí existen
activos pensionales. El sistema se relaciona directamente con las
contribuciones y con el valor presente de los beneﬁcios pensiona-
les futuros, los cuales se descuentan a la tasa de retornos de las
inversiones pensionales. En el sistema de reparto se aplica una tasa
pura al trabajo (tasa de contribución pensional, tasa de retornos
de ahorros del mercado, tasa esperada de pensiones del sistema
de reparto) incentivando de esta forma el trabajo formal sobre el
informal. Para la etapa del retiro de la persona existen 2 opcio-
nes: la primera es el retiro programado de los fondos ahorrados
de retorno incierto (jubilación tradicional) y pensión vitalicia de
beneﬁcios deﬁnidos. Por lo tanto, en la fase activa (trabajo) y la faseinversiones tendientes a incrementar el valor de este, a modo de elevar el monto
de  la pensión de cada uno de sus aﬁliados. Las inversiones que se realizan con los
recursos del fondo están normadas por ley» (Morán y Troncoso, 2003, p. 4).
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.2. Rol del Estado en la propiedad, la regulación y la supervisión
El reemplazo del sistema antiguo fue hecho de forma gradual, de
anera que en la actualidad la gran mayoría de los chilenos son con-
ribuyentes de las AFP. En cuanto a la regulación, las AFP y empresas
e seguros trabajan solo reguladas por el Estado, debiendo cumplir
on la legislación obligatoria y con una serie de garantías para sus
ﬁliados que son supervisadas por Superintendencia de Pensiones.
.3. La transición hacia el estado estacionario del sistema
A partir del an˜o 1981 se dio la posibilidad a todos los trabajado-
es de elegir entre el antiguo sistema de pensiones o cambiarse
l sistema de capitalización. Los individuos que optaron por no
ambiarse podían continuar con el antiguo sistema de reparto y
ubilarse por este. En cambio, todas las personas que nacían después
e 1981 tenían que acogerse al nuevo sistema de capitalización
ndividual. Un an˜o antes al cambio de sistema (1980) se redujeron
os beneﬁcios pensionales del sistema de reparto para así reducir
l déﬁcit pensional del sistema y la deuda implícita del sistema de
eparto (Biblioteca del Congreso Nacional, 2005). Al instaurarse el
uevo sistema de capitalización y mantener vigente el sistema anti-
uo para las personas que no se cambiaron de sistema, se generó
n problema de un déﬁcit estatal que fue cubierto con la venta de
ctivos y el aumento de impuestos, entre otras medidas.
En 1980 el sistema estaba compuesto por 3 sectores: deuda
ública (28%), depósitos bancarios (60%) y deuda hipotecaria (12%).
n la década de 1990 disminuyen considerablemente los depósi-
os bancarios y entra fuertemente el sector corporativo, y para la
écada del 2000 se observa una fuerte diversiﬁcación de la inver-
ión, incluyendo inversión extranjera y diversos negocios, lo que
ace disminuir los niveles generalizados de riesgo.
La creación de los multifondos tuvo como propósito reducir el
iesgo de pérdida de los fondos de pensiones de las personas que
stán prontas a jubilarse. Esto se logró por primera vez en el an˜o
000 con la primera reforma en el sistema provisional, la cual consi-
eró la implementación de «fondo tipo 2». A las AFP se les permitió
rear este nuevo fondo con el objetivo de que las personas que
stuvieran pronto a jubilarse no se encontraran con cambios brus-
os en sus fondos de pensiones producto de crisis económicas que
fectaran su jubilación. Este fondo está compuesto principalmente
e instrumentos de renta ﬁja, los cuales permitirían dar mayor
stabilidad a los fondos de los aﬁliados en edad de jubilarse. En
os siguientes an˜os se evaluó la factibilidad de crear 5 fondos, y
s así como en febrero de 2002 entra en vigencia la Ley 19.795
ue constituye la segunda gran reforma del sistema previsional
hileno. La idea central del establecimiento del sistema de multifon-
os fue otorgar a los ahorrantes mayores opciones para gestionar
us activos, manejar el riesgo y generar una cartera de inversio-
es adecuada a las características de cada individuo. El artículo 23
el decreto de Ley 3500 establece que cada Administradora debe,
e manera obligatoria, mantener 4 fondos: tipo B, tipo C, tipo D y
ipo E2. Además, cada Administradora podrá mantener un fondo
dicional, denominado fondo tipo A, destinado a una mayor canti-
ad de inversión en renta variable. El 65% de los aﬁliados chilenos
antiene sus ahorros en los fondos de menos riesgos C, D y E.
Finalmente, Chile ha sido uno de los países pioneros en la ins-
auración de un sistema de capitalización individual, situación
2 El sistema se compone de 5 multifondos, nombrados con letras, A, B, C, D y
 que se diferencian en el porcentaje de inversiones que tienen en renta variable
 renta ﬁja. La renta ﬁja corresponde a títulos del Banco Central, Tesorería Gene-
al de la República, depósitos a plazo, pagarés, letras hipotecarias y similares. La
enta variable son acciones, cuotas de fondos de inversión o fondos mutuos, certi-
cados negociables emitidos por bancos depositarios extranjeros (ADR) y similares
Biblioteca del Congreso Nacional, 2005).erenciales 31 (2015) 183–190
que lo convierte en el escenario ideal para la discusión y análisis
sobre el comportamiento de los inversores desde la perspectiva de
las ﬁnanzas conductuales. El estudio en profundidad de variables
psicosociales y del entorno entrega nuevas herramientas para el
disen˜o de políticas que apunten a mejorar la calidad y la eﬁciencia
de los sistemas de información con los cuales los individuos toman
sus decisiones sobre el manejo de sus ahorros.
4. Metodología
Este estudio utiliza la base de datos de la EPS 2006 y 2009 para
indagar sobre las variables que inciden en el comportamiento de
los inversionistas. La EPS representa un esfuerzo sistemático
de levantamiento de información sobre el mercado laboral y el sis-
tema de protección social chileno basado en datos longitudinales, es
decir, en datos proporcionados por las mismas personas en distin-
tos períodos de tiempo. En la primera ronda del estudio, aplicada el
an˜o 2002, la encuesta era representativa del nivel total de aﬁliados
al sistema de pensiones. A partir de 2004, la encuesta consideró
contemplar una muestra de no aﬁliados al sistema, completando
con esto la representatividad nacional del estudio. La información
recolectada los an˜os 2006 y 2009 se basa en las encuestas aplica-
das a 14.000 personas distribuidas en las 15 regiones en las que se
divide administrativamente el país.
En la primera parte del estudio se realizó un análisis exploratorio
de datos utilizando el software SPSS, para luego en la segunda parte
desarrollar un análisis econométrico a través de la aplicación de
un modelo de regresiones del tipo logit multinomiales ordenadas
(Tukey, 1977; Greene, 2003; Wooldridge, 2008). Adicionalmente,
se realizaron estimaciones para los an˜os 2006 y 2009 y se cons-
truyó un modelo de panel para la identiﬁcación de conductas de
los inversionistas.
Las variables seleccionadas para el análisis preliminar fueron:
educación, edad, sexo, conocimiento sobre las AFP, riqueza e inter-
pretación de la información. En tanto, las variables escogidas para
realizar el análisis econométrico fueron seleccionadas realizando
un nexo entre conocimientos básicos ﬁnancieros, económicos, AFP
y ﬁnanzas conductuales. De esta forma, se tomaron las variables
que pueden explicar estos tópicos y variables que arrojaron resul-
tados interesantes al ser analizadas de forma estadística. La variable
dependiente seleccionada fue: ¿en qué fondos pondría sus ahorros
previsionales?, y las variables independientes preseleccionadas
fueron: sexo, edad, educación, riqueza y rentabilidad multifondos.
5. Resultados
El análisis exploratorio de datos indica que inicialmente las per-
sonas no conocen y tampoco han escuchado hablar de multifondos.
En efecto, un 59% de la muestra sen˜ala que no conocen el sistema en
el cual cotizan. Los multifondos no son conocidos y manejados por
la población. Más  aún, un 78% de los encuestados no saben qué tipos
de multifondos existen, y apenas el 17% en promedio han elegido
en qué fondo colocar sus ahorros previsionales, lo que indica que
las decisiones tomadas por los inversores chilenos en multifondos
no son hechas con conocimiento ﬁnanciero.
Para explicar los fenómenos que condicionan la toma de deci-
siones se combinaron variables propias del individuo y del entorno,
lo que arrojó los siguientes resultados: al relacionar sexo con la
pregunta: ¿cuál de los multifondos es más  riesgoso?, ambos sexos
proporcionalmente no responden, lo que indica que el desconoci-
miento del riesgo por multifondos es independiente del sexo. Algo
similar sucedió al preguntar: ¿en qué fondo están sus ahorros pre-
visionales?, ya que ambos sexos tienden a responder en el siguiente
orden: en primer lugar el fondo B, seguido del C y el A en tercer lugar.
Lo anterior muestra que las decisiones son similares independiente
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el sexo del inversor. Al analizar la variable edad se observan incon-
istencias en las respuestas. Se encuentra gente mayor a los 60 an˜os
n fondo A, lo que la ley no permite. Al mezclar con otras respues-
as de multifondos no se observa mayor signiﬁcancia en la edad al
omento de responder.
Respecto al análisis de la variable educación, las personas con
ayor grado de educación conocen los fondos más  riesgosos y
ienen conocimiento del funcionamiento del sistema de ahorro pre-
isional, por lo tanto, es posible concluir que la educación es un
actor condicionante al momento de que el inversor de multifon-
os tome sus decisiones. De la misma  forma, el nivel de riqueza
e los inversores inﬂuye en el nivel de instrucción ﬁnanciera. Las
ersonas que poseen propiedades propias o de su cónyuge tienen
ayor información sobre sus fondos previsionales y la rentabili-
ad de cada fondo en comparación con las personas que no poseen
ropiedades.
A partir de lo anterior, el modelo multilogit ordenado utilizado
n este estudio fue:
Logit[Pr(Yi > j)] = Loge Pr(Yi > j)
Pr(Yi ≤ j)
= (  ˛ − ˛j)  + ˇ1Xi1. . ..  . . + ˇkXik
Donde j = 1, 2. . .,  m − 1
(1)
onde 1 corresponde al coeﬁciente de la variable sexo; 2 se
eﬁere al coeﬁciente de la variable educación; 3 es el coeﬁciente
e la variable riqueza; 4 el de la variable edad, y 5 el
oeﬁciente de la rentabilidad de multifondos.
La variable dependiente3 consta de 5 categorías, las cuales
orresponden a los tipos de multifondos de AFP, cuya categoriza-
ión es la siguiente:
1: Fondo A.
2: Fondo B (y ≥ 2)4.
3: Fondo C (y ≥ 3).
4: Fondo D (y ≥ 4).
5: Fondo E (y ≥ 5).
La variable dependiente de elección discreta esta categorizada
e 1 a 5 y será interpretada de izquierda a derecha, es decir, a
edida que aumente el coeﬁciente en forma positiva, este se acerca
l fondo E.
En las siguientes subsecciones se presentan los modelos mul-
ilogit ordenados para los an˜os 2006 y 2009, en donde se puede
bservar el comportamiento de las variables en estudio; adicional-
ente, a partir de las bases de datos de los an˜os 2006 y 2009 se
onstruye el modelo de panel indicado en la subsección 5.3.
.1. Modelo multilogit ordenado an˜o 2006
Para la estimación del modelo se utilizaron las variables
en˜aladas anteriormente con la variable dependiente: ¿en qué
ondos pondría sus ahorros previsionales? Al analizar el p valor
el modelo, es posible observar que en su conjunto el modelo es
stadísticamente signiﬁcativo, ya que tiene un p valor igual a 0;
dicionalmente, solo se encuentra una pequen˜a diferencia en la
igniﬁcancia del p valor de la variable educación, la que posee un p
alor de 0,12.
Al observar el comportamiento de la variable sexo, y tomando
omo base el sexo masculino, existe un efecto signiﬁcativo en
a elección del multifondo, donde las mujeres tienden a preferir
3 Variable dependiente del modelo: Y, la que indica la elección del multifondo por
arte de los individuos.
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fondos más  conservadores. Esta conclusión está en directa relación
con los supuestos teóricos en que se basan las ﬁnanzas conduc-
tuales. Respecto a la edad, es posible concluir que al aumentar de
edad, las personas tienden a preferir fondos de AFP asociados a un
menor riesgo, lo que implica un cambio conductual dado que al
acercarse a la edad de jubilación resulta lógico que los individuos
estén en fondos menos riesgosos. En cuanto a la variable riqueza,
tomando como base las personas que poseen (o el cónyuge) una
o más propiedades, se aprecia que al aumentar el nivel de riqueza
estos individuos tienden a optar por fondos menos riesgosos. En
tanto, en el análisis de la variable rentabilidad de multifondos se
puede encontrar que los individuos que están menos informados
tienden a escoger fondos más  conservadores. Finalmente, respecto
a educación se observa que al aumentar el nivel de educación los
individuos están dispuestos a adoptar posiciones más riesgosas, lo
que se reﬂeja en la preferencia por fondos más riesgosos.
5.2. Modelo multilogit ordenado an˜o 2009
Al observar el comportamiento de las variables en el modelo ela-
borado con datos provenientes del an˜o 2009, es posible sen˜alar que
respecto a la variable sexo su comportamiento es similar al modelo
disen˜ado para el an˜o 2006. En este sentido, las mujeres tienden a
preferir fondos más  conservadores. De la misma forma, al aumen-
tar la edad del aﬁliado las personas tienden a preferir fondos de
AFP asociados a un menor riesgo, resguardando sus inversiones
antes de comenzar su proceso de jubilación. En tanto, la variable
riqueza incide en la elección de fondos, los individuos que poseen
una o más  propiedades tienden a optar por fondos menos riesgosos,
y la falta de información sobre la rentabilidad de los multifondos
afecta la capacidad de decisión de los inversores, de tal manera
que los individuos que están menos informados tienden a esco-
ger fondos más  conservadores. Finalmente, al aumentar el nivel de
educación los individuos están más  dispuestos a adoptar posicio-
nes más  riesgosas, lo que se reﬂeja en la preferencia por fondos más
riesgosos.
5.3. Modelo de panel
Para la construcción del modelo de panel se utilizaron las bases
correspondientes a los an˜os 2006 y 2009 (tabla 2). En este sentido,
se realizó la construcción de 2 clases de modelo, uno correspon-
diente a efectos ﬁjos y otro a efectos variables. Para la realización de
los modelos se utilizan las variables independientes mencionadas
anteriormente, a excepción de las variables Rentabilidad multifon-
dos, Desaﬁlio, Elección multifondos, que fueron eliminadas por la alta
cantidad de observaciones ausentes que poseen, lo cual altera el
modelo de panel. La variable dependiente es la misma  utilizada
para los anteriores modelos; por otra parte, para identiﬁcar el corte
transversal se utilizara la variable de identiﬁcación (id) y an˜o.
A continuación se presenta el análisis de las variables para la
deﬁnición del modelo de panel y los resultados de la investigación
desarrollada.
5.3.1. Modelo de efectos ﬁjos
Unas de las características de este tipo de modelo es la consi-
deración del efecto ﬁjo. Para la variable sexo el modelo determinó
eliminarla, dado que esta variable no posee cambios en los 2 perio-
dos; esto quiere decir, lógicamente, que los individuos no tuvieron
cambios de sexo.5.3.2. Modelo de efectos variables
A diferencia del modelo de efecto ﬁjo, este modelo acepta
todas las variables, lo que es de gran valor a la hora de realizar
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Tabla  2
Resumen modelos multilogit ordenado 2006, 2009, 2006-2009
Variable Sexo Edad Educación Riqueza Rentabilidad multifondos
Modelo multilogit ordenado 2006-2009
p-valor 0,0018 0 0,0472 0 –
Coeﬁcientes 0,0206 −0,0508 0,1592 0,3176 –
Modelo  multilogit ordenado 2009
p-valor 0 0 0 0,0063 0
Coeﬁcientes 0,2933 0,0269 −0,1114 0,3078 0,2954
Modelo  multilogit ordenado 2006
p-valor 0,0073 0 0,1263 0,0153 0
Coeﬁcientes 0,1761 0,0199 −0,009 0,1785 0,0951
Fuente: elaboración propia.
Tabla 3
Resumen modelos de panel ﬁjo y variable
Variable Sexo Edad Educación Riqueza Rentabilidad multifondos
Modelo de panel, efecto ﬁjo
p-valor – 0 0,5943 0,2952 –
Coeﬁcientes – 0,1007 0,0164 −0,1379 –
Modelo  de panel, efecto aleatorio
p-valor 0 0 0 0 0,5657
Coeﬁcientes 1,4784 0,1755 0
Fuente: elaboración propia.
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apreciar en promedio que existe una mayor probabilidad de que
una persona con más  de una propiedad esté en el fondo A. En la
variable rentabilidad de multifondos se puede observar que existe
una mayor probabilidad (41%) de que las personas que sen˜alan que
5 Diferencia promedio = promedio masculino de todos los an˜os – promedio feme-
nino de todos los an˜os.
6 Promedio de probabilidades de la variable edad para los an˜os 2006, 2009 y 2006-
2009.
7 Diferencia promedio = promedio individuo joven de todos los an˜os – promedio
individuo mayor o anciano de todos los an˜os.igura 1. Índice general de probabilidades por variable en estudio.
uente: elaboración propia.
onclusiones dado el poder de comparación que poseen estas varia-
les con otras investigaciones del tema (tabla 3).
.3.3. Elección del modelo de panel
Se determinó que el modelo de efecto variable aporta una mejor
alidad de información dada la cantidad de variables que son acep-
adas por este, a diferencia del modelo de efecto ﬁjo, donde no es
osible trabajar con la variable sexo, siendo de vital importancia
ncluir dicha variable.
Los modelos elaborados no poseen problemas de signiﬁcancia.
l modelo del an˜o 2006 posee un 95% de conﬁanza, el del an˜o 2009
n 99%, y el modelo elaborado para los an˜os 2006-2009 posee un
5%. El p valor en todos los modelos es de 0, lo que explica que en
u conjunto los modelos son estadísticamente signiﬁcativos. Todo
sto hace muy  conﬁables los resultados de las estimaciones rea-
izadas. Los signos de los 3 modelos son idénticos; además, todos
llos cumplen con la teoría analizada desde el punto de vista de las
nanzas conductuales, permitiendo un análisis en distintos perío-
os de tiempo con una tendencia similar y clara; en otras palabras,
o existe ninguna contradicción entre los coeﬁcientes y signos esti-
ados.
Respecto al comportamiento de las variables en estudio, la
gura 1 muestra las tendencias que poseen las probabilidades
ara cada an˜o por variable. El comportamiento promedio de la,0184 −0,0385 0,0446
probabilidad de cambio en la variable dependiente, si la variable
dependiente cambia en una categoría, es el siguiente:
• Sexo: 123,3%.
• Edad: 156%.
• Educación: 71,7%.
• Riqueza: 223%.
• Rentabilidad multifondos: 216%.
Estas probabilidades explican la inﬂuencia que posee la varia-
ble dependiente en la independiente al momento de cambiar la
categoría, lo que reﬂeja claramente la inﬂuencia de todas las varia-
bles considerablemente en la toma de decisiones del inversor de
multifondos.
En cuanto al análisis de rentabilidad y riesgo, se comparó el
comportamiento de hombres y mujeres respecto al fondo A. Los
resultados sen˜alan que se registró una mayor probabilidad de que
los hombres elijan un fondo A con una diferencia promedio de 6%5.
En la variable edad se puede apreciar en promedio6 una mayor
probabilidad de que una persona joven este en el fondo A en com-
paración con un individuo de mayor edad (32%)7.
En la variable educación se puede observar que en promedio8
existe una mayor probabilidad de que una persona con estudios
universitarios participe en el fondo A en comparación con perso-
nas que poseen educación básica. En la variable riqueza se puede
98 Promedio de probabilidades de la variable educación para los an˜os 2006, 2009
y  2006-2009.
9 Promedio de probabilidades de la variable riqueza para los an˜os 2006, 2009 y
2006-2009.
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el fondo más  rentable es el A» estén efectivamente participando
n él.
En resumen, la estimación de los modelos econométricos
ermitió analizar las variables sexo, edad, educación, riqueza y ren-
abilidad de los multifondos en relación con los postulados de las
nanzas conductuales, y especíﬁcamente responder la pregunta:
son racionales los inversores de multifondos? En el caso del sexo,
e encontró que las mujeres tienden a escoger fondos más  conserva-
ores en un 123,3%. En el caso de la edad, entre el rango de los 35 a 55
n˜os los individuos maniﬁestan un comportamiento más  conserva-
or y en un 156% optan por fondos menos riesgosos. La educación
ambién es un factor condicionante en el comportamiento de los
nversores; en efecto, un individuo con estudios universitarios es
ás  proclive a invertir en fondos de mayor riesgo, en un 71,7%, en
omparación con individuos de menor nivel educacional. En tanto,
a variable riqueza inﬂuye en promedio en un 223,3% en la elec-
ión de un multifondo de mayor riesgo. Por su parte, respecto a la
entabilidad, el comportamiento de los inversores no es coherente
ado que al consultar cuál es el fondo más  rentable, la respuesta en
eneral es el fondo A, pero luego cambian su respuesta indicando
ue el fondo A es el más  rentable y en promedio un 216% escoge un
ondo de inversión más  conservador.
La probabilidad de estar en algún tipo de fondo termina por
orroborar deﬁnitivamente que los inversores chilenos no son
acionales, como la teoría clásica lo indica. Al utilizar el fondo A
omo parámetro de comparación, los resultados de esta investiga-
ión demuestran que los hombres son más  susceptibles de invertir
n fondos del tipo A que las mujeres, evidenciando que el sexo es
n factor condicionante para el inversor de multifondos a la hora de
omar sus decisiones. Por otra parte, la edad también condiciona la
onducta del inversor: los inversores más  jóvenes tienden a tener
na aptitud más  favorable en relación al fondo A; en efecto, en pro-
edio existe una probabilidad de un 32% de que la población más
oven invierta en fondos más  riesgosos. Respecto a la educación, se
bserva que en promedio existe una mayor probabilidad (10%) de
ue una persona con estudios universitarios participe en el fondo
 en comparación con personas de menor nivel educacional. Por lo
anto, las personas que poseen un mayor nivel de educación tien-
en o están dispuestas a adquirir mayor riesgo en sus decisiones en
ultifondos.
Con relación a la variable riqueza, se aprecia que en promedio
5,4%) existe una mayor probabilidad de que una persona que pase
e tener una propiedad a tener más  de una decida invertir en el
ondo A, lo que indica que las personas que tienen mayor nivel de
iqueza están dispuestas a adquirir un nivel mayor de riesgo en
os multifondos. Por último, en cuanto a la variable rentabilidad
ultifondos se puede observar que en promedio (41%) existe una
ayor probabilidad de que las personas que dicen que «el fondo A es
ás rentable» estén efectivamente invirtiendo en él, lo que muestra
ue a pesar de que los individuos están conscientes de que este es
n fondo que les entrega mayor rentabilidad, no necesariamente
onstituye un factor decisor al momento de planiﬁcar su cartera de
nversiones. Esto reﬂeja una conducta irracional desde el punto de
ista de la teoría clásica y se relaciona directamente con la teoría
onductual expuesta en esta investigación.
. Conclusiones
Los mercados ﬁnancieros y económicos se rigen por un sin-
úmero de intermediarios, los cuales permiten la creación de
omercio. En un comienzo, estos mercados se explicaban por el
aradigma de «los mercados eﬁcientes»,  los cuales suponían com-
etencia perfecta donde existe libre acceso a la información y
uidez de ella, racionalidad de los inversores y la exención de
os costos de transacción e impuestos. Sin embargo, después de
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poder predictivo de estos modelos ha sido cuestionado. Para algu-
nos autores, la racionalidad del inversor es de corto plazo y sus
decisiones ﬁnancieras no siempre obedecen a procesos racionales,
sino más  bien a variables psicosociales y externas que les llevan
a percibir el riesgo de forma distinta. En este contexto surgen las
ﬁnanzas conductuales, que permiten explicar el comportamiento
de los inversores al momento de tomar decisiones que van más
allá de factores racionales, tal como lo plantea la teoría ﬁnanciera
clásica.
En el caso de Chile, el desarrollo de la industria de las AFP ha
estado en constante alza. El número de aﬁliados al sistema ha
aumentado sistemáticamente desde su implementación, pasando
de una cobertura efectiva del 29% de la fuerza de trabajo en 1981
a un 55% en 1999. En efecto, Chile ha sido uno de los países pione-
ros en la instauración de un sistema de capitalización individual, y
a partir de ello surge el interrogante de si los inversores chilenos
están preparados para tomar decisiones racionales en los multifon-
dos, o ¿qué variables inciden en la elección de multifondos? Ante
estas interrogantes, el análisis de los datos de la EPS demuestra que
la mayoría de la población chilena (59%) no conoce o no ha escu-
chado hablar del sistema de multifondos. Los datos indican que un
78% de los encuestados no conoce los tipos de multifondos que exis-
ten, y apenas un 17% de ellos han elegido efectivamente el fondo
en el cual colocar sus ahorros previsionales; lo anterior reﬂeja que
las decisiones tomadas por los inversores chilenos son hechas sin
mayor conocimiento del sistema ﬁnanciero.
En este estudio, para explicar los fenómenos que condicionan
la toma de decisiones se combinaron variables propias del indivi-
duo y del entorno. Al relacionar la variable sexo con la pregunta:
¿cuál de los multifondos es más  riesgoso?, ambos sexos propor-
cionalmente no responden, lo que indica que el desconocimiento
del riesgo por multifondos es independiente del sexo; algo similar
ocurre al preguntar: ¿en qué fondo están sus ahorros previsiona-
les?, ya que ambos sexos tienden a responder en el siguiente orden:
en primer lugar, el fondo B, seguido del C, y en tercer lugar el fondo
A. Esto demuestra que las decisiones son similares independiente
del sexo del inversor. Al analizar la variable edad, se observan incon-
sistencias en las respuestas, dado que población mayor de 60 an˜os
maniﬁesta estar invirtiendo en el fondo A, lo que no es compatible
con lo establecido en la ley y refuerza la idea del desconocimiento
que la población chilena posee del sistema de multifondos.
En el caso del análisis de la variable educación, los resultados
obtenidos apuntan a que los individuos con mayor grado de educa-
ción conocen qué fondo es el más  riesgoso, y en su mayoría manejan
información relevante sobre sus ahorros previsionales. Por lo tanto,
se puede concluir que el nivel educacional es un factor condicio-
nante en el proceso de toma de decisiones de los inversores. De
igual forma, el nivel de riqueza de los inversores inﬂuye en el nivel
de educación ﬁnanciera. Los datos demuestran que los inversores
con más  propiedades poseen un mayor nivel de conocimiento del
sistema previsional y del comportamiento de sus inversiones.
Finalmente, las variables escogidas para realizar el análi-
sis econométrico fueron seleccionadas realizando un nexo entre
conocimientos básicos ﬁnancieros, económicos, AFP y ﬁnanzas con-
ductuales. Los signos de las regresiones cumplen con la teoría de
las ﬁnanzas conductuales, lo que es explicado por la identiﬁcación
de tendencias en las variables que permiten inﬂuir en la toma de
decisiones de los individuos. El análisis de las variables estudiadas
reﬂeja, desde el punto de vista de la teoría clásica, una conducta irra-
cional de los inversores chilenos y se relaciona en forma congruente
con los principios de las ﬁnanzas conductuales.Conﬂicto de intereses
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